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Resumo

Neste estudo de caso buscou-se entender a pratica da administracdo financeira aplicada a anélise
de investimento de capital, na execugdo de um projeto de investimento para criacdo de bovinos.
Mudangas no mercado e atrasos na aprovacdo do financiamento e na liberagdo de recursos
desviaram sua implementacdo do projeto original e endividaram a empresa. Com base neste
estudo, pode-se formular a hipotese de que empreendimentos agropecuarios exigem maior
eficiéncia administrativo-financeira, considerando: o estreitamento das margens, a escassez de
financiamentos a juros condizentes e 0 prazo longo do ciclo de produgdo e de maturacdo de
investimentos, ficando o setor mais sujeito a riscos de variacao de custos e pre¢os de insumos e
produtos.
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1. Introducéo

O sucesso das organizagdes depende em grande parte da atuacdo de seus administradores.
A administracdo deve colocar o desempenho econdémico em primeiro lugar, pois uma empresa so
justifica a sua existéncia mediante os resultados econdmicos que produz, independente dos
demais resultados que obtiver. (DRUCKER, 2003, p.3 e 8),

O desempenho econdmico das empresas € geralmente avaliado, sob o ponto de vista
contabil, pelos investimentos e retornos que sao registrados, processados, sumarizados,
analisados e medidos em termos de dinheiro (CHIAVENATO, 2000, p. 46). Tal desempenho é
consequéncia das decisdes tomadas pela administracdo financeira das organizacgdes. Processo que
envolve a tomada de decisdes e a colocacdo em prética de tais decisbes, de como as empresas
ganham ou captam, gastam ou investem dinheiro, é conhecido como administracdo financeira
(GITMAN, 2001, p.34).

Este estudo se propbs a verificar como a administracdo financeira é aplicada em
atividades agropecuérias, avaliando sua relevancia e peculiaridade. Utilizou-se o método de
estudo de caso Unico, tendo como objeto a Empresa Estirdo Agropecuaria Ltda., localizada no
Municipio de Aruand, Goias, que explora a criacao de bovinos de corte.

Os empreendimentos agropecuarios atravessam profundas e rdpidas mudancas nos
ualtimos 12 anos. Tais mudangas resultaram em ganhos de produtividade de culturas além dos
ganhos em qualidade, como o aumento no teor de sacarose da cana, o rendimento da carcaca de
suinos, a precocidade na avicultura e na suinocultura, entre outros (ARAUJO, 2003, p. 140). Ha
ainda, uma tendéncia de reducdo de precos dos produtos agricolas associada a elevacdo dos
custos de producdo resultante da elevacdo dos encargos dos financiamentos bancérios cobrados;
diminuicdo dos volumes de financiamentos oficiais; elevacéo da carga tributaria e dos encargos
sociais; elevagdo dos precos dos insumos basicos (ARAUJO, 2003, p.140).

Diante desta situacdo, ha a necessidade de adocdo, por parte dos empreendimentos
agricolas, de modelos administrativos que busquem a reducdo dos custos de produgdo e o
aumento do faturamento através da adequada insercdo do empreendimento na cadeia produtiva, e
pela definicdo correta do produto, do processo de producdo, das técnicas de gestdo e escoamento
de producdo (NANTES, 2001, p.557).
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Considerando os problemas de administracdo financeira, comuns aos empreendimentos
agropecuarios, este trabalho procurou:

o Responder como ocorre a administracdo financeira em atividades agropecuérias;

. Responder por que a administracdo financeira é relevante para as empresas
agropecuarias;

. Compreender o que ha de peculiar na administracdo financeira dessas empresas;

2. Metodologia

A pesquisa utilizou 0 método do estudo de caso. Este método € particularmente Gtil para
geracdo de hipdteses para testes posteriores. O estudo de caso € a estratégia escolhida ao se
examinar acontecimentos contemporéneos. Conta com muitas das técnicas utilizadas pelas
pesquisas histdricas, mas acrescenta fontes de evidéncias que usualmente ndo sdo incluidas no
repertério de um historiador: observacdo direta e série sistematica de entrevistas. Novamente,
embora os estudos de casos e as pesquisas historicas possam se sobrepor, o poder diferenciador
do estudo € a capacidade de lidar com uma ampla variedade de evidéncias — documentos,
artefatos, entrevistas e observagdes — além do que pode estar disponivel no estudo historico
convencional. (YIM, 2001, p. 27 a 29).

O objeto de estudo, neste caso, foi a Estirdo Agropecudria Ltda, constituida em 23 de
fevereiro de 1973. A fazenda Estirdo esta situada no municipio de Aruana, GO, na Rodovia GO
173, km 36, e explora a criagdo de bovinos de corte. A empresa procurou, em fins de 1996, a
Universidade Federal de Goids, para elaboracdo de um estudo que pudesse avaliar e,
posteriormente, projetar o desenvolvimento de um novo produto, mais adequado a producgédo na
regido e ao mercado.

Para viabilizacdo dessa iniciativa, em novembro de 1997, foi formalizada uma consulta
prévia & FINEP para solicitacdo de financiamento. Em 16 de janeiro de 1998, a FINEP expediu
uma Comunicagdo do Enquadramento da Consulta Prévia, referéncia n® 2881/97, habilitando a
empresa a apresentar um Projeto de Financiamento a FINEP para a concessdo de recursos do
Programa de Desenvolvimento Tecnoldgico — ADTEN, proveniente do Fundo de Amparo

Trabalhador - FAT. Em 22 de janeiro de 1998 assinou-se um contrato de assessoria técnica com a
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FUNAPE, para a preparacdo do Projeto de Financiamento, dentro das normas da FINEP e,
posteriormente, para implantacdo e desenvolvimento deste.

O Projeto de Financiamento para a producdo de um novo tipo de novilho precoce,
adaptado as condic¢des do cerrado brasileiro, para producdo de carne de alta qualidade e baixo
custo, foi apresentado & FINEP em 23 de marco de 1998, aprovado nos termos da Decisdo n°
0979/98, em 14 de dezembro de 1998. O contrato de financiamento n°® 72.99.0117.00, foi
assinado em 4 de fevereiro de 1999. O valor do projeto foi de R$ 1.125.422,00, sendo R$
482.021,00 provenientes de recursos da propria empresa e R$ 643.401,00 financiados pelo
FINEP, envolvendo a aplicacdo de recursos em obras civis, equipamentos, matérias primas, além
do pagamento de empregados, servicos de consultoria, assisténcia técnica e manutencao.

Nesta pesquisa iniciou-se com a andlise do balanco patrimonial e demonstrativo de
resultado do exercicio, para diagnostico da situacdo financeira da empresa quanto ao
endividamento, liquidez, eficiéncia e rentabilidade. Os modelos utilizados foram analise vertical,
a horizontal e a anélise de séries temporais para os indices financeiros. Essas analises forneceram
subsidios para identificacdo dos problemas financeiros. Posteriormente, foi feita uma anélise
comparativa entre o fluxo de caixa previsto no projeto e o realizado, para identificar os desvios
ocorridos em relacdo ao orgcamento de capital. Finalmente, buscaram-se nas provas documentais e
entrevistas, o entendimento de como e porque ocorreram 0s problemas e desvios em relagdo ao

que havia sido projetado.

3. Resultados

O Balango Patrimonial da empresa (Tabela 1) mostra a evolucdo da sua situacéo
patrimonial a partir de 1998, ano anterior ao inicio do projeto, até 2004. Neste periodo, apenas
em 2002, a empresa apresentou lucro. Nos demais anos obteve prejuizo. Em 2004 o prejuizo
acumulava R$1.108.865. Apo6s o periodo de caréncia do financiamento, em 2002, a empresa
comegou a amortizar o financiamento em juizo.

Ao se analisar os valores do DRE, na Tabela 2, observa-se que, em 2002, as variagdes no
rebanho, referentes ao reconhecimento do valor de mercado do rebanho em estoque, contribuiu
para o lucro da empresa neste exercicio. Um resultado econdmico, mas ndo financeiro, pois o

rebanho valorizado em estoque s6 gerara receita financeira quando vendido.
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Tabela 1 - Balanco Patrimonial - Estirdo Agropecuaria Ltda. 1998 a 2004

Valores em R$ 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
ATIVO 1.387.513 1.764.868 1.882.012 1.949.841 2.159.046 2.153.605 2.108.732
Ativo Circulante 204.534 301.616 362.566 456.193 818.838 914.865 516.738
Contas a receber 0 0 7.505 39.960 29.350 45.643 59.262
Estoques 193.046 288.828 322.597 392.485 770.456 837.392 369.650
Impostos e recuperar 0 6.830 9.221 9.278 8.684 11.692 13.667
Despesas antecipadas 893 786 1.235 1.112 4.365 19.553 43.285
Realizavel a Longo Prazo 0 0 0 0 78.805 117.167 139.149
Depositos Judiciais 0 0 0 0 78.805 117.167 139.149
Ativo Permanente 1.182.979 1.426.994 1.443.901 1.379.900 1.217.500 1.113.406 1.452.845
Bens iméveis 617.335 635.118 653.069 653.069 653.069 676.873 676.873
Bens méveis 487.067 599.022 822.632 836.929 838.083 869.617 869.617
Rebanhos de reproducéo 70.825 64.499 99.929 99.929 99.929 99.929 622.500
Semoventes 10.252 10.252 10.252 10.252 14.850 14.850 14.850
(-) Depreciag@es acumuladas (24.031) (82.326)  (169.297) (265.109) (446.830) (555.860) (749.616)
Imobiliza¢des em curso 21.531 200.430 27.317 44.506 58.075 7.673 18.297
Ativo Diferido 0 36.258 75.546 113.748 43.903 8.167 0
PASSIVO 1.387.513 1.764.868 1.882.012 1.949.841 2.159.046 2.153.605 2.108.732
PASSIVO EXIGIVEL 12.359 412.209 664.762 841.306 998.763 1.254.176  1.600.158
Passivo Circulante 12.359 89.463 31.355 115.859 196.045 465.518 863.282
Fornecedores a pagar 4.157 57.649 14.900 41.149 31.595 28.618 25.989
Titulos a Pagar 0 19.860 0 0 0 0 0
Empréstimos e financiamentos 0 0 0 45.960 80.613 226.949 301.604
Obrigacdes Trabalhistas 3.399 3.166 3.092 4.102 4.348 8.025 5.020
Obrigacdes Previdencidrias 1.756 2.492 4.652 2.426 2.495 3.729 5.332
Obrigac0es Tributarias 1.191 4.559 7414 16.705 10.644 5.990 2.593
Contas a pagar 1.856 1.737 1.298 5.517 4.503 1.203 1.056
Operagdes em Bolsa 0 0 0 0 61.846 191.003 421.689
Adiantamento de clientes 0 0 0 0 0 0 100.000
Exigivel a Longo Prazo 0 322.747 633.406 725.447 802.718 788.659 736.876
Crédito sécios cotistas 0 15.874 28.467 31.862 98.815 84.756 0
Financiamentos 0 306.873 604.939 693.585 703.903 703.903 736.876
PATRIMONIO LIQUIDO 1.375.154 1.352.659 1.217.251 1.108.535 1.160.283 899.429 508.574
Capital Social 923.724 899.596 893.099 893.099 893.099 901.699 920.942
Reservas 702.227 699.361 696.496 696.496 696.496 696.496 696.496
Lucros / Prej. Acumul. (236.896)  (237.490) (243.510) (372.346) (488.656)  (430.911) (700.962)
Resultado do Periodo (13.902) (8.809)  (128.834) (108.714) 59.344  (267.856)  (407.903)

Fonte: Elaborado pelo contador Vladimir M. B. Souto para Estirdo Agropecuéria Ltda.

39

Para elaboracdo da andlise horizontal das demonstracdes do balanco, escolheu-se 1999

como ano base, considerando ser este 0 ano no qual, de fato, se iniciou o projeto, para se avaliar o
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que ocorreu a partir do ano de implantacéo, uma vez que boa parte das contas nem existia antes
desse ano.

Na anélise horizontal do balanco patrimonial (Tabela 3), observa-se que desde 1999,
primeiro ano de inicio do projeto, as aplicacbes nos ativos da empresa evoluiram em
aproximadamente 20% até 2002, permanecendo estavel até 2004. Essa evolugédo foi maior entre
as contas de maior liquidez uma vez que o grupo de contas do imobilizado ficou praticamente

estavel.

Tabela 2 - Demonstrativo do Resultado do Exercicio - Estirdo Agropecuaria Ltda.
1998 a 2004

Valores em R$ 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Receitas Brutas 69.062 240.875 193.807 318.355 324.178 247.388 351.100
VariagBes no rebanho 378.747
(-) Dedugbes nas receitas (2.253) (12.228) (11.267) (14.911) (15.017) (12.644) (33.273)
Receitas Liquidas 66.808 228.647 182.541 303.445 687.908 234.745 317.827
(-) Custo das vendas (20.719) (86.508) (86.851)  (112.501)  (306.044)  (175.976)  (240.459)
Resultado Bruto 46.090 142.139 95.689 190.944 381.864 58.769 77.368
(-) Despesas operacionais (60.726)  (156.928)  (214.523)  (283.541)  (326.847)  (327.668)  (491.801)
Despesas com Vendas (165) 0 0 0 (1.434)
Despesas Administrativas (58.614)  (131.728)  (152.374)  (157.527)  (163.285)  (186.041)  (213.811)
Despesas Tributarias (109) (4.744) (5.865) (3.528) (4.357) (5.613) (9.837)
Despesas com Depreciacdo 0 (11.451) (37.449) (55.026) (98.335) (62.499) (90.618)
Despesas Financeiras (1.837) (9.005) (18.835) (67.460) (59.437) (73.516)  (177.535)
Resultado Operacional (14.636) (14.789)  (118.834) (92.598) 55.017  (268.899)  (414.433)
(+/-) Rec. & Desp. N Operac 734 2.104 (10.000) (16.117) 4.327 1.043 6.530
(+) Variacéo Patrimonial 0 3.876 0 0 0 0 0
Resultado Antes do IR (13.902) (8.809)  (128.834)  (108.714) 50.344  (267.856)  (407.903)

Fonte: Elaborado pelo contador VIadimir M. B. Souto & Empresa Estirdo Agropecuaria.

Destacam-se o crescimento de 1999 a 2004 da depreciacdo acumulada de 811% e de
rebanhos de reproducdo em 865%. As obrigagdes com terceiros de 1999 a 2004 evoluiram 288%,
com destaque para a evolucdo das obrigacdes de curto prazo, que cresceram no periodo 865%.
Em contrapartida a evolucdo das obrigagdes com os proprietarios da empresa, representada pelo
patriménio liquido, vem sendo corroidas pelo prejuizo acumulado, que cresceu 350% de 1999 a
2004.

Na analise horizontal do Demonstrativo de Resultado do Exercicio (Tabela 4) observa-se
que o custo das vendas entre 1999 e 2004 mais que dobrou, enquanto a evolucdo das receitas

liquidas foi relativamente menor. As despesas operacionais, também tiveram uma significativa
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evolucdo, para a qual as despesas financeiras contribuiram significativamente. De 1999 a 2004 as

despesas financeiras cresceram aproximadamente 20 vezes mais.

Tabela3-  Analise Horizontal do Balango Patrimonial da Estirdo
Agropecuaria Ltda. de 1999 a 2004 — 1999 base 100%

Em % 1999 2000 2001 2002 2003 2004
ATIVO 100 107 110 122 122 119
Ativo Circulante 100 120 151 271 303 171
Contas a receber - 100 532 391 608 790
Estoques 100 112 136 267 290 128
Impostos e recuperar 100 135 136 127 171 200
Despesas antecipadas 100 157 141 555 2.487 5.507
Realizavel a Longo Prazo - - - 100 149 177
Depositos Judiciais - - - 100 149 177
Ativo Permanente 100 101 97 85 78 102
Bens imdveis 100 103 103 103 107 107
Bens méveis 100 137 140 140 145 145
Rebanhos de reproducao 100 155 155 155 155 965
Semoventes 100 100 100 145 145 145
(-) Depreciacdes acumuladas 100 206 322 543 675 911
Imobilizagdes em curso 100 14 22 29 4 9
Ativo Diferido 100 208 314 121 23 0
PASSIVO 100 107 110 122 122 119
PASSIVO EXIGIVEL 100 161 204 242 304 388
Passivo Circulante 100 35 130 219 520 965
Fornecedores a pagar 100 26 71 55 50 45
Titulos a Pagar 100 0 0 0 0 0
Empréstimos e financiamentos - - 100 175 494 656
Obrigagdes Trabalhistas 100 98 130 137 253 159
Obrigagdes Previdenciarias 100 187 97 100 150 214
Obrigaces Tributarias 100 163 366 233 131 57
Contas a pagar 100 75 318 259 69 61
Operacdes em Bolsa - - - 100 309 682
Exigivel a Longo Prazo 100 196 225 249 244 228
Crédito socios cotistas 100 179 201 623 534 0
Financiamentos 100 197 226 229 229 240
PATRIMONIO LIQUIDO 100 90 82 86 66 38
Capital Social 100 99 99 99 100 102
Reservas 100 100 100 100 100 100
Lucros / Prej. Acumul. 100 151 195 174 284 450

Fonte: do prdprio autor, com base nas demonstrag¢fes contabeis disponibilizadas pelo contador
Vladimir Marcos Barreto Souto da Empresa Estirdo Agropecuaria
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Na analise vertical do balanco patrimonial, apresentado na Tabela 5, observa-se a
tendéncia de crescimento de importancia no total do ativo do item estoques, em funcdo do
crescimento do rebanho, cujos reprodutores e matrizes s@o reconhecidos como itens do ativo

permanente em 2004.

Tabela4 - Andlise Horizontal do DRE da Estirdo Agropecudria Ltda de 1999
a 2004 — 1999 base 100%

Em % 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Receitas Brutas 100 80 132 135 103 146
(-) Deducdes nas receitas 100 92 122 123 103 272
Receitas Liquidas 100 80 133 301 103 139
(-) Custo das vendas 100 100 130 354 203 278
Resultado Bruto 100 67 134 269 41 54
(-) Despesas operacionais 100 137 181 208 209 313
Despesas Administrativas 100 116 120 124 141 162
Despesas Tributarias 100 124 74 92 118 207
Despesas com Depreciagdo 100 327 481 859 546 791
Despesas Financeiras 100 209 749 660 816 1.971
Resultado Operacional 100 804 626 (372) 1.818 2.802
(+/-) Rec. & Desp. N Operac 100 (475) (766) 206 50 310
Resultado Antes do IR 100 1.463 1.234 (674) 3.041 4.631

Fonte: do proprio autor, com base nas demonstrac@es contabeis disponibilizadas pelo
contador da Estirdo, Vladimir Marcos Barreto Souto s.

Do lado do passivo, observa-se a tendéncia de reducdo do capital proprio (representado
pelo patriménio liquido), e de aumento do capital de terceiros, como fontes de recursos
financeiros para o negocio. Nas exigibilidades com terceiros, aumentaram de importancia tanto o

passivo circulante quanto o exigivel a longo prazo.
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Tabela 5 - Andlise Vertical do Balanco Patrimonial da Estirdo Agropecuaria Ltda.
De 1998 a 2004 - Total do Ativo = 100%

Em % 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

ATIVO 100 100 100 100 100 100 100
Ativo Circulante 15 17 19 23 38 42 25
Contas a receber 0 0 0 2 1 2 3
Estoques 14 16 17 20 36 39 18
Impostos e recuperar 0 0 0 0 0 1 1
Despesas antecipadas 0 0 0 0 0 1 2
Realizavel a Longo Prazo 0 0 0 0 4 5 7
Depositos Judiciais 0 0 0 0 4 5 7
Ativo Permanente 85 81 77 71 56 52 69
Bens imdveis 44 36 35 33 30 31 32
Bens méveis 35 34 44 43 39 40 41
Rebanhos de reproducéo 5 4 5 5 5 5 30
Semoventes 1 1 1 1 1 1 1

(-) Depreciag@es acumuladas 2) (5) 9) (14) (21) (26) (36)
Imobilizagbes em curso 2 11 1 2 3 0 1
Ativo Diferido 0 2 4 6 2 0 0

PASSIVO 100 100 100 100 100 100 100
PASSIVO EXIGIVEL 1 23 35 43 46 58 76
Passivo Circulante 1 5 2 6 9 22 41
Fornecedores a pagar 0 3 1 2 1 1 1
Titulos a Pagar 0 1 0 0 0 0 0
Empréstimos e financiamentos 0 0 0 2 4 11 14
Obrigagdes Trabalhistas 0 0 0 0 0 0 0
Obrigagdes Previdenciarias 0 0 0 0 0 0 0
Obrigacoes Tributarias 0 0 0 1 0 0 0
Contas a pagar 0 0 0 0 0 0 0
Operacdes em Bolsa 0 0 0 0 3 9 20
Adiantamento de clientes 0 0 0 0 0 0 5
Exigivel a Longo Prazo 0 18 34 37 37 37 35
Crédito sdcios cotistas 0 1 2 2 5 4 0
Financiamentos 0 17 32 36 33 33 35
PATRIMONIO LIQUIDO 99 77 65 57 54 42 24
Capital Social 67 51 47 46 41 42 44
Reservas 51 40 37 36 32 32 33

Lucros / Prej. Acumul. ()] (13) (13) (19) (23) (20) (33)

Resultado do Periodo 1) 0) @) (6) 3 (12) (19)

Fonte: do proprio autor, com base nas demonstracdes contabeis disponibilizadas pelo contador
Vladimir Marcos Barreto Souto da Empresa Estirdo Agropecuaria
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Observa-se na analise vertical do DRE (Tabela 6) que o custo das vendas mais que dobrou
em relacdo a receita. Que as despesas administrativas foram relativamente menores e que a
depreciacdo e as despesas financeiras aumentaram significativamente. Em 2004, 51% da receita

foi destinada ao pagamento de despesas financeiras e 26% para despesas com depreciacao.

Tabela6-  Analise Vertical do DRE da Estirdo Agropecudria Ltda.
De 1998 a 2004 - Receita Bruta = 100%

Valores em R$ 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Receitas Brutas 100 100 100 100 100 100 100
Variag@es do rebanho 117
(-) Dedugbes nas receitas (3) (5) (6) 5) (5) (5) 9)
Receitas Liquidas 97 95 94 95 212 95 91
(-) Custo das vendas (30) (36) (45) (35) 94) (71) (68)
Resultado Bruto 67 59 49 60 118 24 22
(-) Despesas operacionais (88) (65) (111) (89) (101) (132) (140)
Despesas com Vendas (0) 0 0 0 (0) 0 0
Despesas Administrativas (85) (55) (79) (49) (50) (75) (61)
Despesas Tributarias (0) ) 3) () Q) ) ?3)
Despesas com Depreciagdo 0 (5) (19) 7) (30) (25) (26)
Despesas Financeiras 3) 4) (10) (21) (18) (30) (51)
Resultado Operacional (21) (6) (61) (29) 17 (109) (118)
(+/-) Rec. & Desp. N Operac 1 1 (5) (5) 1 0 2
(+) Variacéo Patrimonial 0 2 0 0 0 0 0
Resultado Antes do IR (20) 4) (66) (34) 18 (108) (116)

Fonte: do proprio autor, com base nas demonstrac@es contabeis disponibilizadas pelo contador
Vladimir Marcos Barreto Souto da Empresa Estirdo Agropecuaria

Analisando-se a serie temporal dos indices financeiros (Tabela 7) percebe-se, quanto a
alavancagem, que a empresa apresentou endividamento elevado e crescente, e ndo gerou lucro
suficiente para cobrir as despesas financeiras pagas a terceiros.

Quanto a liquidez da empresa, o capital circulante liquido, ou capital de giro liquido foi
negativo em 2004. Ou seja, a empresa ndo tem capital de giro. Os indices de liquidez vém
apresentando tendéncia de queda e a liquidez corrente e seca em 2004 atingiu valor menor que 1,
ou seja, a empresa ndo possui disponibilidade em caixa, banco e contas a receber para honrar seus
compromissos de curto prazo. A empresa vem apresentando queda na sua eficiéncia de cobranca,

com um aumento do prazo médio de cobranca. O giro dos ativos e do estoque € pequeno.
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Quanto a rentabilidade, ha uma tendéncia de queda na margem bruta do negécio, com
queda mais acentuada ainda das margens operacional e liquida. Os retornos sobre o ativo e 0

patriménio liquido sdo negativos, com tendéncia de piora.

Tabela 7 -

Andlise da Série Temporal de Indices Financeiros
Da Estirdo Agropecudria Ltda. de 1998 a 2004

Indice Unidade 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Alavancagem

Endividamento Geral % do ativo 1 23 35 43 46 58 76

indice de cobertura de R$ 1 de lucro/

Juros R$ 1 de Juros ® @ ) 2) 1 “) )
Liquidez

Capital Circulante R§1.000 192 212 331 340 623 449 (347

Liquido

Capital Circulante por R$ 1 Ativ/R$ 1

Receita Liquida Rec Lig 3 1 2 2 1 4 2

indice de Liquidez R$ 1 Ativ Circ /

Corrente R$ 1 Pas Circ 165 34 116 39 4.2 2.0 0.6

indice de Liquidez R$ 1 Disponib /

Seca R$ 1 Pas Circ 09 01 13 0.5 0.2 0.2 0.2
Eficiéncia

Giro do Ativo Total Vezes / ano 005 013 0,10 016 032 0,11 0,15

Periodo Medio de Dias 0 0 14 45 33 66 6l

Cobranga

Giro dos Estoques Vezes / ano 01 03 0,3 0,3 0,4 0,2 0,7
Rentabilidade

Margem Bruta % 69 62 52 63 56 25 24

Margem Operacional % 22) (6) (65) (31) 8 (115) (130)

Margem Liquida % 21 @ (1)  (36) 9 (114) (128)

Retorno Sobre o Ativo % @ (0 ) (6) 3 12)  (19)

Total

Retorno Sobre o % (1) (1) 11)  (10) 5 (30)  (80)

Patrimdnio Liquido

Fonte: do proprio autor, com base nas demonstracGes contabeis disponibilizadas pelo

contador Vladimir Marcos Barreto Souto da Empresa Estirdo Agropecuaria
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A empresa ndo auferiu receita na mesma proporgdo que aumentaram Seus custos e
despesas, corroendo suas margens, levando-a a prejuizos operacionais, que se agravam pela
necessidade de pagamento dos compromissos financeiros. O endividamento de curto prazo da
empresa é elevado e esta ndo tem capital de giro.

A evolucéo do rebanho, em termos de numero de unidades animal (UA), ndo acompanhou
a previsdo original do projeto, como pode ser observado na Tabela 8. Em 2003 (Ano 4) o rebanho

observado ja era 30% menor que o previsto no projeto original.

Tabela8 -  Comparativo da Evolucdo do Rebanho Prevista no Projeto versus
Realizado da Estirdo Agropecuaria Ltda.

Em cabecas REBANHO PREVISTO REBANHO REAL

Ano0 Anol Ano2 Ano3 Ano4 Ano0 Anol Ano2 Ano3 Ano4
Vacas 331 661 1179 1177 1184 818 947 968 887 886
Novilhas de 2-3 anos 250 200 0 0 0 225 182 103 76 23
Novilhas de 1-2 anos 253 124 273 497 496 287 272 348 298 347
Bezerras 132 281 513 512 515 301 338 404 377 373
Bezerros 132 281 513 512 515 288 391 359 345 346
Novilhos de 1-2 anos 253 124 273 497 496 173 100 17 85 233
Novilhos de 2 anos e + 215 250 0 0 0 0 1 2 2 0
Touros 1 1 3 3 3 1 8 5 1 2
Rufides 5 5 9 9 9 8 8 9 11 8
Total 1573 1929 2762 3.207 3.219 2101 2247 2215 2.082 2218
UA do rebanho 1274 1458 1.885 2.242 2.250 1540 1640 1587 1484 1564
Previsto vs Real (UA) 121 113 84 66 70

Previsto = 100%

Fonte: do proprio autor, com base nos dados do projeto e nos controles internos disponibilizados
pelo Gerente da Empresa Estirdo Agropecuéria

Em relacdo ao que ao projeto de investimentos em obras civis, de um total previsto de R$
340.119 para os dois primeiros anos do projeto, foram investidos 58,6% neste periodo, ou R$
199.234. Tendo sido priorizados os investimentos na formacdo e na reforma de pastagens e
cercas. Em equipamentos, de um total previsto de R$ 156.139 para os dois primeiros anos do
projeto, foram investidos 57,2% ou R$ 89.285. Nos anos subseqiientes praticamente ndo houve
investimentos significativos.

Fisica e financeiramente houve observa-se que previsdes do projeto de investimento
diferem significativamente do realizado. Pela analise de documentos, coletadas na empresa
Estirdo Agropecuaria e na FUNAPE, constatou-se que importantes contingéncias contribuiram

para esta diferenga. Os gastos do projeto foram orcados a valores de marco de 1998, e enviado no

Custos e @gronegdcio on line - v.2 — Edicdo Especial - Out - 2006. ISSN 1808-2882
WwWWw.custoseagronegocioonline.com.br




Anédlise financeira de investimento agropecuario: um estudo de caso da empresa Estirdo 47
Agropecudria LTDA.
Costa, M A F; Noronha, J F; Silva Junior, R P.

mesmo més a FINEP. Aprovado nos termos da Decisdo n° 0979/98, em 14 de dezembro de 1998,
o0 contrato de financiamento, de n° 72.99.0117.00, s6 foi assinado em 4 de fevereiro de 1999,
praticamente um ano apos o levantamento dos gastos e um més apds a maxi-desvalorizagao do
real, perante o dolar. A média mensal do ddlar comercial de venda passou de R$ 1,205 em
dezembro de 1998 para R$ 1,502 em janeiro de 1999 e R$ 1,914 em fevereiro de 1999. Ou seja,
quando aprovado, os valores or¢cados ndo condiziam com os valores reais.

Segundo informagdes retiradas de correspondéncia da FUNAPE a empresa Estirdo
Agropecudria em 10 de agosto de 2001, as 600 novilhas que seriam compradas ndo foram
adquiridas, pois estavam orcadas na época do projeto a R$ 300,00 por cabeca e, quando 0s
recursos do financiamento foram liberados, estes animais ja eram matrizes cujo pre¢co no mercado
era de R$ 600,00 por cabega.

Para dar continuidade a realizacdo de obras civis e adquirir equipamentos, que ficaram
mais caros, considerando um orcamento defasado e os atrasos na liberagdo dos recursos do
financiamento, a empresa vendeu, antecipadamente, 875 machos de nove meses, sem acabamento
adequado em peso e época, a precos menores, reduzindo a rentabilidade do empreendimento e
reduzindo o numero de carcagas de animais acabados para avaliacdo dos resultados dos
cruzamentos feitos para producdo do ECOTIPO, segundo informou o Sr. Sérgio Bandeira de
Mello, socio gerente da empresa.

O cronograma original para liberacéo dos recursos do financiamento, proposto no projeto,
foi alterado pelo tempo incorrido até a assinatura do contrato de financiamento e, posteriormente,
pelos atrasos nas liberagdes por parte do FINEP que provocaram problemas, como o atraso na
formacdo das pastagens, para atendimento a um rebanho maior, conforme previsto no projeto,
levando a empresa a utilizar alimentos concentrados para evitar a necessidade de locacdo de
pastos, aumentando despesas, conforme declarou o socio gerente.

Segundo o Sr. Sérgio, a empresa Estirdo Agropecuaria optou por dar continuidade ao
projeto, considerando os recursos que ja haviam sido aplicados em seu prop6sito até 0 momento.
Nos anos seguintes, de 2001 e 2002, o délar volta a pressionar o custo dos insumos.

Em consideracdo as dificuldades relatadas, a empresa Estirdo Agropecuaria solicitou a
FINEP a repactuacdo dos termos do contrato de financiamento a partir da carta de 20 de agosto
de 2001 que, porém n&o foram atendidos em seus pleitos fundamentais. Ao término do prazo de

caréncia do financiamento, considerando justo o que havia sido pleiteado a FINEP, e ndo sendo
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atendida em seu pleito, a empresa Estirdo Agropecuéaria, em 10 de maio de 2002 entrou na justica
federal com acéo de consignacdo contra a FINEP, sob o registro n°® 2002.51.01.007603-2, para
pagamento do financiamento através de depdsito judicial, dando inicio a disputa juridica entre as
entidades. A disputa esta em curso no momento do encerramento da presente pesquisa.

Ao longo de seus 4 anos de maturacdo, 0 projeto atravessou diversos momentos
econdmicos caracterizados pela desvalorizacéo do real perante o dolar e no conseqliente aumento
dos custos em reais de insumos e bens de capital com precos, em reais, influenciados pelo ddlar.
Atrasos na aprovagdo do projeto e liberagdo dos recursos do financiamento comprometeram a
salde financeira da empresa. A concentracdo da aplicacdo de recursos no inicio do projeto
limitou as possibilidades de ajuste posterior no fluxo financeiro original. Como ma parte
consideravel do total dos gastos j& havia sido realizada, houve pouco a fazer.

Considerando que o projeto foi elaborado e implantado para otimizar a aplicacdo dos
recursos financeiros para geracdo de resultados operacionais positivos em certo periodo de
tempo, as decisdes tomadas visando a adequacdo do fluxo financeiro aos atrasos ocorridos,
comprometeram o resultado operacional previsto, pois ndo se conseguiu aumento suficiente na
produtividade dos recursos aplicados.

A empresa Estirdo Agropecuaria contava com o suporte do software Prodap Profissional,
que fornecia como informacéo financeira, em nivel da fazenda, apenas o fluxo de caixa realizado,
insuficiente para as necessidades de informacdes que apoiassem o processo decisorio.

O registro diario e sistematico dos dados de producdo, contabeis e financeiros € a génese
de todo o sistema de informacdo para apoio a decisdo. Ademais, identificaram-se erros de
classificacdo dos gastos nos registros realizados no Prodap, que tornaram inconsistentes as

informac@es disponiveis, tornando, inclusive inviavel sua utilizacao pelo presente estudo.

4. Conclusoes

O atraso na liberacdo dos recursos do financiamento gerou pressdes fortes sobre o fluxo
de caixa da empresa, a ponto de prejudicar seu desempenho econdmico futuro. Os projetos de
investimento de capital em agropecuaria possuem um cronograma que deve estar de acordo com
0 tempo e 0 momento da natureza, incontrolaveis pelo homem. O investimento nessas atividades

deve respeitar esse tempo e momento. Igualmente, a obtencdo de receitas em empreendimentos
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agropecuarios ndo acontece diariamente ou mensalmente como em outras atividades, o que faz
com que o pagamento de financiamentos em bases mensais ndo seja a mais adequada pelo
descompasso entre as entradas e as saidas de caixa. Isto gera despesas financeiras desnecessérias,
como, por exemplo, a necessidade de refinanciamento das parcelas do financiamento para
adequar aos periodos mensais de pagamento.

De acordo com 0s objetivos propostos, o presente estudo de caso permitiu formular as
seguintes hipoteses, Uteis as organizacOes e instituicBes relacionadas com a administracdo
financeira de empreendimentos agropecuarios.

Os demonstrativos financeiros indicam com clareza que houve falha na administracdo
financeira da empresa durante o horizonte analisado, além das causas externas de dificil controle.
Dentre as causas possiveis para esses fatos estdo: falta assisténcia profissional na area, incluindo
a organizacgdo do sistema de informacdes e controle financeiro; drastica mudanga no mercado de
bovinos de corte, com elevada queda no preco da carne bovina em nivel de produtor e a
desvalorizagdo cambial.

A administracdo financeira é particularmente relevante para empresas agropecuarias
devido a necessidade de um conhecimento maior das técnicas financeiras em empreendimentos
cujo ciclo produtivo é maior que o das demais atividades econémicas. A atividade fica mais
exposta a uma a incidéncia de contingéncias e, consequientemente, a riscos maiores. O controle
sistematico desses riscos é fundamental a administracdo e implica na existéncia de um sistema de
informacbes para apoio as decisdes que permita identificar os riscos e auxiliar na tomada de
decisdo em tempo hébil. Cabe a administracdo financeira desenvolver e revisar planos
financeiros, controlar sistematicamente os resultados em relagdo as metas planejadas e responder
adequadamente aos desvios identificados e aos possiveis riscos que comprometam o sucesso dos
planos. Cabe em grande parte & Universidade desenvolver sistemas de informacdo adequados a
esta realidade. As empresas privadas tém melhorado os software para controles de processos
produtivos, agricolas, pecuéarios e de engenharia rural. Mas, ainda ndo encontraram, ao que se
sabe, uma solucdo factivel e de boa relacdo beneficio custo para o cliente, no que tange aos

sistemas de informac6es para gestdo financeira dos negocios agropecuarios.
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